




























析は Engle（1986）が考案した ARCH モデル（Autore-
gressive conditional heteroscedasticity model）を出発
点としながら，Bollerslev（1986）によって一般化さ











































1 は 1 次の自己回帰 GARCH 項を意味し，後ろの数値
1 は 1 次の ARCH 項を表している。なお，条件付分散
推定式で GARCH 項が無い場合，GARCH（0,1）とな
り，それは ARCH モデルになる。このことからも










の計測は 2010 年度から始まり，T＆D ホールディン
グスは 2004 年度以降を計測の対象としている。










ていこう。2010 年度から 2012 年度までの 3 カ年度を














ま た ， こ の モ デ ル で は ARCH 項 の 係 数β1 と
GARCH 項の係数β2 にも注目する必要がある。前期の







平均 ▲ 0.00 ▲ 0.01
メディアン ▲ 0.08 0.00
最大 9.06 16.50
最小 ▲ 18.87 ▲ 47.83
標準偏差 2.48 3.05










次に表 3 に整理された T＆D ホールディングスの計
測結果を見ることにしよう。ここでは 2004 年度から
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